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EUROSISTEMOS EKSPERTY MAKROEKONOMINES
PROGNOZES EURO ZONAI

Remdamiesi 2011 m. geguzés 24 d. turéta informacija, Eurosistemos ekspertai numaté euro zonos
makroekonoming raida'. Tvariai augant pasaulinei paklausai bei didéjant investicijoms, taikant priemones
finansy sistemos funkcionavimui atkurti ir tebesilaikant skatinamosios pinigy politikos pozicijos,
numatoma, kad 2011 m. realusis BVP vidutini§kai per metus didés 1,5-2,3 %, o 2012 m. — 0,6-2,8 %.
Pastaruoju metu pakilus naftos kainoms, bendroji pagal SVKI apskaiciuota infliacija ir 2011 m. antraja
pusg turéty biiti didesné kaip 2,0 %. Prognozuojama, kad Zaliavy kainos kils Siek tiek maziau, o iSblésus
tiesioginiam juy kainy kilimo poveikiui, vidutiné metiné infliacija turéty sumazéti. Spaudimas vidaus
kainoms, priesingai, turéty sustipréti dél didesnio pajégumy panaudojimo ir jtemptesnés padéties darbo
rinkoje bei laipsnisko dalinio ankstesniy zaliavy kainy Suoliy poveikio. Numatoma, kad bendroji pagal
SVKI apskaiciuota infliacija 2011 m. vidutiniSkai turéty bati 2,5-2,7 %, 0 2012 m. — 1,1-2,3 %.

TECHNINES PRIELAIDOS DEL PALUKANY NORMY, VALIUTY KURSU, ZALIAVY KAINY IR FISKALINES
POLITIKOS

Techninés prielaidos dél palukany normy ir zaliavy kainy grindziamos rinkos liikes¢iais (galutiné
duomeny jtraukimo data — 2011 m. geguzés 18 d.)'. Prielaida dél trumpalaikiy palikany normuy yra
visiSkai techninio pobuidzio. Trumpalaikés palikany normos grindziamos 3 mén. EURIBOR, o rinkos
lukesciai apskaiiuojami pagal ateities sandoriy normas. Pagal Sia metodika apskaiCiuota vidutiné
trumpalaikiy palikany norma 2011 m. turéty bati 1,6 %, o 2012 m. — 2,3 %. Rinkos lukesciai dél euro
zonos 10 m. termino vyriausybés obligaciju nominaliojo pajamingumo leidzia tikétis, kad 2011 m.
pajamingumas vidutiniskai bus 4,5 %, 0 2012 m. — 4,8 %. Kalbant apie finansines salygas, pagrindiniame
prognoziy scenarijuje daroma prielaida, kad prognozuojamu laikotarpiu skirtumas tarp banky skolinimo
paltikany normy ir trumpalaikiy palikany normy sumazés dél laipsniS$ko iSankstiniy sandoriy rinkos
normy did¢jimo poveikio ir sumazéjusios isipareigojimy nevykdymo rizikos nefinansinéms
korporacijoms bei privatiems namy tikiams. Skirtumas tarp banky skolinimo paliikany normy ir ilgalaikiy
palikany normy, kuris buvo gerokai sumazéjgs 2010 m. paskutinj ketvirt], prognozuojamu laikotarpiu
turéty pamazu didéti ir baigiantis prognozuojamam laikotarpiui vél pasiekti istorini vidurki. Numanoma,
kad euro zonos kredito pasitilos salygos prognozuojamu laikotarpiu toliau normalizuosis, nors tebedarys
neigiama poveiki ekonominei veiklai. Kalbant apie zaliavy kainas, sprendziant pagal ateities sandoriy
rinkg 2 savaiCiy laikotarpiu iki galutinés duomeny jtraukimo datos, vidutiné Brent zalios naftos kaina
2011 m. turéty buti 111,1 JAV dol., 0 2012 m. — 108,0 JAV dol. uz barelj. Daroma prielaida, kad zaliavy,
neiskaitant energijos, kainos JAV dol. 2011 m. kils 20,4 %, 0 2012 m. — 1,2 %.

Tikimasi, kad dvisaliai valiuty kursai prognozuojamu laikotarpiu nesikeis ir bus tokie, kokie vidutiniskai
buvo dvi savaites iki galutinés duomeny ijtraukimo datos. Tai rodo, kad 2011 m. euro ir JAV dolerio
kursas bus 1,42, 0 2012 m. — 1,43. Euro efektyvusis kursas 2011 m. vidutiniskai pakils 0,8 %, 0 2012 m.
- 0,4 %.

! Eurosistemos eksperty makroekonomines prognozes rengia ECB ir euro zonos nacionaliniy centriniy banky ekspertai. Tai — du
kartus per metus Valdanciajai tarybai rengiama informacija ekonomikos plétrai ir rizikai kainy stabilumui jvertinti. Daugiau
informacijos apie taikomas procediras ir metodus pateikta leidinyje ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection
exercises”, ECB, June 2001. Ji galima rasti ECB interneto svetainéje. Siekiant parodyti tam tikra prognoziy neapibréztuma,
pateikiamos kiekvieno kintamojo tikétinos ribos. Jos pagristos skirtumu tarp faktiniy rezultaty ir keleto ankstesniy mety prognoziy.
Ribos yra dvigubai platesnés uz §iy skirtumy viduting absoliu¢ia verte. Si metodika, apimanti koregavima dél isskirtiniy jvykiu,
apraSyta leidinyje ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, ECB, December 2009,
paskelbtame ir ECB interneto svetainéje.
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Fiskalinés politikos prielaidos pagristos atskiry euro zonos Saliy nacionaliniy biudzety planais, turétais
2011 m. geguzés 24d. Jos apima visas politikos priemones, kurias jau patvirtino nacionaliniai
parlamentai arba kurios jau yra iSsamiai apibréztos vyriausybiy ir greiciausiai bus patvirtintos.

Prielaidos dél naftos ir maisto kainy pagristos ateities sandoriy kainomis iki prognozuojamo laikotarpio pabaigos. Daroma
prielaida, kad kity zaliavy kainos atitiks ateities sandoriy kainas iki 2012 m. antrojo ketvir¢io, o véliau kis rodydamos pasaulio
ekonomikos raida.

TARPTAUTINE APLINKA

Pasaulio ekonomika ir toliau atsigauna, o atsigavimas tampa vis tvaresnis. Nors iSsivysciusios
ekonomikos Salys atsigauna tvariu tempu, numatoma, kad finansy krizés padariniai tebedarys joms
neigiama poveiki, o tai trukdys darbo rinkai greitai atsigauti. Tokia situacija labai skiriasi nuo padéties
besiformuojancios ekonomikos Salyse, kuriose ekonomika auga artimu visam pajégumui, o kai kuriais
atvejais net didesniu pajégumu ir kurioms tebegresia perkaitimo pavojus. Po paskutiniy 2011 m. kovo
mén. paskelbty prognoziy Vidurio Rytuose ir Siaurés Afrikoje suintensyvéjo politiniai neramumai, o
Japonija sukrété gamtos ir atominé katastrofos. Nors Sie jvykiai prisidéjo prie pasaulio perspektyvos
neapibréztumo, jie neturéty sustabdyti ekonomikos atsigavimo. Prognozuojama, kad realusis BVP
pasaulyje uz euro zonos riby 2011 m. augs 4,5 %, 0 2012 m. — 4,7 %. [vertinta, kad euro zonos eksporto
rinkos 2011 m. augs 8,3 %, 0 2012 m. — 7,9 %.

NUMATOMAS REALIOJO BVP AUGIMAS

Realusis BVP, gana létai auggs 2010 m. antraja pusg, itin sparciai didéjo 2011 m. pirmaji ketvirti — 0,8 %,
palyginti su ankstesniu ketvir¢iu. I$skaidzius duomenis, matyti, kad Siuo laikotarpiu prie realiojo BVP
augimo labai daug prisidéjo vidaus paklausa, ypa¢ investicijos. Itin sparciai atsigavo statyby veikla, kuri
ketvirtaji ketvirtj buvo sulétéjusi dél oro salyguy. Pasibaigus Siam laikinam poveikiui, antraji ketvirtj
realusis BVP turéty augti 1é¢iau. Vertinant ateities perspektyvas, prognozuojama, kad, tvariai augant
pasaulinei paklausai ir investicijoms, ekonominé veikla toliau gyvés. Manoma, kad prognozuojamu
laikotarpiu prie realiojo BVP augimo vis daugiau prisidés vidaus paklausa, o grynosios prekybos poveikis
mazeés, taciau tebebus teigiamas. Atsizvelgiant i raida, stebéta po ankstesniy finansy kriziy, numatoma,
kad realusis BVP atsigaus i§ léto ir prie§ krizg buvusj lygi pasieks tik 2012 m. Realusis BVP 2011 m.
turéty augti 1,5-2,3 %, 0 2012 m. — 0,6-2,8 %.

Detalesné analizé rodo, kad 2011 m. privatus vartojimas turéty augti 1étai, nes kylancios zaliavy kainos
neigiamai veiks realiyjy disponuojamyjy pajamy didéjima. Kadangi infliacinis spaudimas turéty sumazéti,
o uzimtumas ir atlygis vienam darbuotojui padidéti, prognozuojama, kad realiosios disponuojamosios
pajamos didés, o tai skatins privaty vartojima. Numatoma, kad dél didéjancio pasitikéjimo 2011 m.
taupymo lygis mazés, o véliau i§ esmés nesikeis. Prognozuojama, kad dél pamazu geréjancios padéties
uzimtumo srityje nedarbo lygis didziaja 2011 m. dalj nekis, o véliau pradés is 1éto mazéti.

Padidéjus verslo pasitikéjimui, pamazu augant paklausai, atsirandant pajégumy trikumui ir mazéjant
finansiniams apribojimams, privacios investicijos ne | gyvenamaji biista prognozuojamu laikotarpiu turéty
gana smarkiai iSaugti. Dél kai kuriose Salyse tebevykstanciy buisto rinkos korekcijy, investicijos
gyvenamaji biista, prieSingai, neturéty didéti iki 2012 m. Atsizvelgiant | kai kuriose euro zonos Salyse
paskelbtus konsolidacijos paketus, valdzios sektoriaus investicijos prognozuojamu laikotarpiu turéty
sumazeti.

2010 m. reikSmingai padidéjus uzsienio paklausai, prognozuojama, kad 2011 ir 2012 m. eksportas augs
léCiau, taciau vis dar sparciai. Importo augimo tendencijos turéty biiti panasSios. Apskritai tikimasi, kad
prognozuojamu laikotarpiu grynosios prekybos poveikis BVP augimui mazés, taciau tebebus teigiamas.
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1 lentelé. Makroekonominés prognozés euro zonai

(vidutiniai metiniai poky¢iai, procentais)"?

2010 2011 2012

SVKI 1,6 2,5-2,7 1,1-2,3
Realusis BVP 1,7 1,5-2,3 0,6-2,8
Privatus vartojimas 0,8 0,6-1,2 0,4-2,2
Valdzios sektoriaus vartojimas 0,6 -0,4-0,6 -0,5-0,9
Bendrojo  pagrindinio  kapitalo -0,9 2,0-4,2 1,1-5,9
formavimas

Eksportas (prekés ir paslaugos) 11,1 5,8-9,6 2,6-10,6
Importas (prekés ir paslaugos) 9,3 4,3-7,9 2,6-10,0

1) Numatoma realiojo BVP ir jo sudedamyjy daliy raida pateikta pagal dél darbo dieny skaiCiaus pakoreguotus duomenis. [
numatoma importo ir eksporto raida jtraukta prekyba euro zonoje.

2) Duomenys apima euro zona jskaitant Estija, iSskyrus 2010 m. SVKI duomenis. 2011 m. vidutiniai metiniai SVKI poky¢iai
(procentais) apskaiciuoti imant 2010 m. euro zona, jskaitant ir Estija.

Manoma, kad krizé neigiamai veiké galima augima, taciau labai sunku numatyti tiksly Sio poveikio masta.
Todél galimo augimo ir gamybos atotriikio prognozés susijusios su dar didesniu negu jprastai
neapibréztumu. Nepaisant to, numatoma, kad dél mazesnio darbo jégos ir kapitalo poveikio galimas
augimas prognozuojamu laikotarpiu Siek tiek paspartés, nors ir bus daug létesnis negu iki krizés.
Atitinkamas jvertintas neigiamas gamybos atotriikis prognozuojamu laikotarpiu turéty sumazéti.

NUMATOMA KAINY IR SANAUDY RAIDA

Daugiausia dél pastaruoju metu pakilusiy naftos kainy bendroji pagal SVKI apskaiciuota infliacija vis dar
turéty buti didesné kaip 2,0 % iki 2012 m. pradzios. Prognozuojama, kad véliau zaliavy kainy spaudimas
Siek tiek atlégs, o iSblésus tiesioginiam ju kainuy kilimo poveikiui, vidutiné metiné infliacija turéty
sumazéti. Spaudimas vidaus kainoms, prieSingai, turéty sustipréti dél didesnio pajégumy panaudojimo ir
itemptesnés padéties darbo rinkoje bei laipsnisko dalinio ankstesniy zaliavy kainy Suoliy poveikio.
Numatoma, kad bendroji pagal SVKI apskaiciuota infliacija 2011 m. vidutiniskai turéty biti 2,5-2,7 %, o
2012 m. — 1,1-2,3 %. SVKI, neiskaitant maisto ir energijos, augimo lygis per visa prognozuojama
laikotarpj turéty pamazu dideéti.

Detalesné analizé rodo, kad iSorinis kainy spaudimas, sparciai didéjes 2011 m. pirmaji ketvirti dél
kylanciy tarptautiniy zaliavy kainy, likusiu prognozuojamu laikotarpiu turéty sumazéti. Tai susijg su
numatoma létesne zaliavy kainy kaita ir euro pabrangimu pastaruoju metu. Spaudimas vidaus kainoms,
prieSingai, prognozuojamu laikotarpiu turéty Siek tiek padidéti. Numatoma, kad nominalusis atlygis
vienam darbuotojui pamazu kils dél geréjancios situacijos darbo rinkoje ir i§ dalies dél 2011 m.
padidéjusios vartotoju kainy infliacijos pavéluoto poveikio, dalinai susijusio su kai kuriose Salyse
veikianéiais uzmokescio indeksavimo mechanizmais. Dél skirtingy sutarto nominaliojo darbo uzmokescio
sutaréiy terminy ir reikSmingai padidéjusios vartotoju kainy infliacijos 2011 m. realusis atlygis vienam
darbuotojui turéty sumazéti. Tikimasi, kad kitu prognozuojamu laikotarpiu jis turéty veél Siek tiek dideéti.
Vienetiniy darbo sanaudy augimas, kuris 2010 m. buvo sulétéjes, turéty tapti teigiamas 2011 m. ir
padidéti 2012 m. Tai susij¢ su sumazéjusiu darbo nasumo augimu ir pamazu spartéjanc¢iu nominaliojo
atlygio vienam darbuotojui augimo tempu. Numatoma, kad pelno marza, gerokai sparciau kilusi 2010 m.,
2011 m. turéty didéti 1éciau, o véliau vél Siek tiek sparciau. IS pradziy pelno marzos turéty didéti 1éciau
dél vienetiniy darbo sanaudy kaitos, o véliau pradéti kilti dél padidéjusios visuminés paklausos. Nepaisant
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to, prognozuojamu laikotarpiu pelno marzos neturéty pasiekti 2007 m. lygio. Remiantis jau paskelbtomis
priemonémis, numatoma, kad netiesioginiai mokes¢iai ir kylanc¢ios administruojamosios kainos darys
teigiama jtaka pagal SVKI apskaiciuotai infliacijai 2011 m.

PALYGINIMAS SU 2011 M. KOVO MEN. PROGNOZEMIS

Palyginti su 2011 m. kovo mén. ECB ménesiniame biuletenyje paskelbtomis Eurosistemos eksperty
makroekonominémis prognozémis, 2011 m. realiojo BVP augimo ribos buvo padidintos, daugiausia dél
geresniy negu tikétasi 2011 m. pirmojo ketvir¢io BVP rezultaty. 2012 m. BVP augimo ribos i§ esmés
nesikeité. Taip pat buvo numatytos didesnés 2011 m. pagal SVKI apskaiciuotos infliacijos ribos,
daugiausia dél pakilusiy energijos kainy. 2012 m. ribos Siek tiek susiauréjo.

2 lentelé. Palyginimas su 2011 m. kovo mén. prognozémis

(vidutiniai metiniai poky¢iai, procentais)

2011 2012
Realusis BVP — 2011 m. kovo mén. 1,3-2,1 0,8-2,8
Realusis BVP — 2011 m. birzelio mén. 1,5-2,3 0,6-2,8
SVKI -2011 m. kovo mén. 2,0-2,6 1,0-2.4
SVKI - 2011 m. birZelio mén. 2,5-2,7 1,1-2,3

2intarppas__........ |
KITY INSTITUCIJY PROGNOZES

Euro zonos prognozes rengia ir kitos tarptautinés organizacijos bei privaciojo sektoriaus institucijos.
Tacdiau jos néra visiSkai palyginamos tarpusavyje ar su Eurosistemos eksperty makroekonominémis
prognozémis, nes jos parengtos skirtingu metu. Be to, taikomi nevienodi (i$ dalies neapibrézti) metodai
fiskaliniy, finansiniy ir iSoriniy kintamuyjy, iskaitant naftos ir kity zaliavy kainas, prielaidoms parengti.
Skiriasi ir {vairioms prognozéms rengti taikomi dél darbo dieny atlieckamy koregavimy metodai (zr. toliau
pateikta lentelg).

Remiantis §iuo metu turimomis kity institucijy prognozémis, manoma, kad euro zonos realusis BVP
2011 m. augs 1,6-2,0 %, 2012 m. — 1,7-2,0 %, o tai atitinka ECB ekspertu prognozése nurodytas ribas.

Vertinant infliacija, turimose kity institucijy prognozése numatoma, kad 2011 m. vidutiné metiné pagal
SVKI apskai¢iuota infliacija bus 2,3-2,6 %, o 2012 m. — 1,6-1,9 %. ISskyrus TVF parengtas 2011 m.
pagal SVKI apskaiciuotos infliacijos prognozes, pagristas kitokiomis prielaidomis dél zaliavy kainy,
visos prognozés atitinka ECB eksperty prognozése nurodytas ribas.
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Euro zonos realiojo BVP augimo ir pagal SVKI apskaiciuotos infliacijos prognoziy palyginimas

(vidutiniai metiniai poky¢iai, procentais)

Paskelbta BVP augimas Pagal SVKI apskaiciuota
infliacija
2011 2012 2011 2012
TVF 2011 m. 1,6 1,8 2,3 1,7
balandzio

men.
Survey of Professional 2011 m. 1,7 1,7 2,5 1,9
Forecasters geguzes

men.
Consensus Economics 2011 m. 1,7 1,7 2,5 1,9
Forecasts geguzes

men.
EBPO 2011 m. 2,0 2,0 2,6 1,6

geguzes

men.

Europos Komisija 2011 m. 1,6 1,8 2,6 1,8
geguzeés

men.
Eurosistemos eksperty 2011 m. 1,5-2,3 0,6-2,8 2,5-2,7 1,1-2,3
prognozes birzelio

men.

Saltiniai: European Commission Economic Forecasts, Spring 2011; IMF World Economic Outlook, April 2011; OECD Economic
Outlook, May 2011; Consensus Economics Forecasts ir ECB's Survey of Professional Forecasters.

Pastabos: Eurosistemos eksperty makroekonominése prognozése ir EBPO prognozése pateikti dél darbo dieny pakoreguoti metiniai
augimo tempai, o Europos Komisija ir TVF skelbia dél darbo dieny skaiCiaus per metus nekoreguotus metinio augimo tempus.
Kitose prognozése nenurodoma, ar pateikti duomenys dél darbo dieny pakoreguoti ar ne.
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